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Makro Bulten

TCMB Faiz Karari Bekleniyor

Adgustos’ta Gelen Likidite Yonetiminde Normallesme Adimi. TCMB, 1 Mart 2026
tarihinde ara verdigi bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslanmasina karar verdi.
TCMB, Agustos ayinda gergeklestirdigi Enflasyon Raporu toplantisinda da para
politikasinin siki durusunu korumaya devam ederken, bir hafta vadeli repo ihalelerinin
acllmamasi yoluyla piyasa fonlamasini gecelik bor¢ verme faizinin bulundugu %40
seviyesine yakin tutmayi tercih etmisti. Baskan Karahan, s6z konusu déonemde piyasada
kisa sureli likidite agigiI olussa da genel olarak likidite fazlasi kosullarinin hakim oldugunu
ve etkin likidite ydnetimiyle piyasa faizlerinin %40 seviyesine yakin olusmasinin

saglandigini belirtmisti.

Mart ayinda repo ihalelerine ara verilmesinin temel amaci, finansal piyasalardaki
oynakligin ve jeopolitik gelismelerin yarattigi enflasyonist risklere karsi para politikasi
durusunu sikilastirmakti. Bu cergevede, politika faizi %37 seviyesinde korunurken,
fonlama kompozisyonunun gecelik bor¢ verme faizine kaydirilmasi ile politika faizi ile fiili
fonlama maliyeti arasinda yaklasik 300 baz puanlik bir fark olusmustu. TCMB'nin Mart
ayindaki uygulamasinda agirlkli ortalama fonlama maliyetinin %40 civarinda olusmasi
saglanarak, politika faizinde resmi bir degisiklik yapilmadan finansal kosullarin

sikilastirilmasi hedeflenmisti.

Bu nedenle bugln alinan kararin 6ncelikle s6z konusu ortdld sikilastirmanin kademeli
olarak geri alinmasi ve para politikasinin operasyonel gergevesinin normallestiriimesi
anlamina geldigini dusUnUyoruz. Bir hafta vadeli repo ihalelerinin yeniden devreye
alinmasiyla birlikte Merkez Bankasi'nin fonlama kompozisyonunda haftalik repo
islemlerinin agirhiginin artmasi ve gecelik bor¢ verme faizine olan bagdimliigin azalmasi
beklenebilir. Boylelikle fiili fonlama maliyetinin mevcut %40 seviyesinden politika faizi

olan %37'ye dogru gerilemesi s6z konusu olacaktir.

Eylil toplantisinda politika faizi degisikligi beklemiyoruz. EylUl ayr (bugln
acliklanacak) PPK toplantisinda politika faizinde degisiklik beklemiyoruz. Yukaridaki karar
sonrasinda TCMB'nin mevcut durumda yeni bir faiz indirimi gerceklestirmeden, daha
once olusturdugu operasyonel sikiligi geri almasi s6z konusu olmasi beklenebilir. Mart
ayindan bu yana %37 politika faizine ragmen piyasa fonlamasinin agirlikli olarak %40
seviyesindeki gecelik bor¢ verme faizinden gerceklestirilmesi, para politikasinin fiili sikilik
dUzeyini politika faizinin Uzerinde tutmustu. Repo ihalelerinin yeniden baslamasi ise bu
farkin  kapanmasina ve agdirlikli ortalama fonlama maliyetinin politika faizine
yakinsamasina imkan saglayabilir. Dolayisiyla piyasa agisindan ilk asamada faiz indirimi
beklentisinden ziyade, fonlama maliyetinde yaklasik 300 baz puanlik normallesme 6n

plana cikiyor.

Yil sonu politika faizi beklentimiz %35. Mevcut gelismeler cercevesinde yil sonu politika
faizi beklentimizi %35 seviyesinde koruyoruz. Ekim ve Aralik aylarinda 100’er baz puan
indirim bekliyoruz. Bununla birlikte, yilin geri kalanindaki faiz patikasinin yalnizca aylk
enflasyon gerceklesmelerinden ziyade enflasyonun ana egilimi, beklentiler, ic talep

kosullari ve 6zellikle enerji fiyatlarinin seyri tarafindan belirlenecegini disunutyoruz.
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Finansal Rasyolar

Gostergerler Son Ha(tt%a)hk
BiST-100 14505 352
BIST-30 17239 483
BiST-100 F/K 13,45
BiST-100 PD/DD 125
USD/TRY 48,49 013
EUR/TRY 56,57 0,57
EUR/USD 1164 021
TAHVIL (%) 39,56 -0,03
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